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摘要
改革开放以来，我国经济的发展获得了举世瞩目的成就，但与此同时，伴随
着经济的快速增长，潜藏在此之后的问题也暴露出来，在面临的问题当中，收入
分配的失衡是直接展现在我们眼前的一个严峻的问题，已经对我国的经济发展以
及社会和谐产生了一定的阻碍，而其中要素收入分配的失衡更是通过劳动收入份
额的持续下降直接展露在我们眼前。
本文从我国劳动收入份额从九十年代中期以来不断下降的事实出发，提出了
信贷融资约束影响劳动收入份额的命题，并构建理论模型试图解释信贷融资约束
影响劳动收入份额的理论机制，最后基于世界银行 2012年针对中国企业的《中
国投资环境调查》中所提供的调查数据对企业的信贷融资约束状态与劳动收入份
额之间的关系进行了实证分析。
研究结果表明企业的信贷融资约束状态与劳动收入份额之间存在着显著的
负相关关系。企业面临信贷融资约束将降低企业的劳动收入份额。这一结论对于
未能从金融机构获得贷款的企业内部仍然成立。外资企业以及国有企业信贷融资
约束状态与劳动收入份额之间的关系并不显著，非外资企业以及非国有企业的信
贷融资约束状态与劳动收入份额之间显著负相关。民营企业不仅所面临的融资约
束问题最为严重，而且，其所面临的信贷融资约束对劳动收入份额产生的负面影
响也最为严重。中小型企业以及传统制造业的信贷融资约束状态与劳动收入份额
显著负相关，而大型企业与新兴制造业的信贷融资约束状态与劳动收入份额之间
的关系并不显著。信贷融资约束对于中小企业以及传统行业的影响较大，对其劳
动收入份额的下降起着更为强烈的作用。
关键词：融资约束；劳动收入份额
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Abstract
Since the reform and opening up, China has made remarkable achievements in
the economic development but it is faced with a series of problems.During these
problems,the income gap is directly exposed to us,which has blocked economic
development and social stability.The unbalance of factor income distribution show in
front of our eyes through the continuous decline of labor share.
Basing on the fact that labor share has been continuously declining since the
mid-90s,the paper proposed that financing constraints has an affect on the share of
labor income,and constructed a theoretical model to explain the theoretical
mechanism that how credit financing constraints effect labor share. Finally, basing on
the China investment environment survey of Chinese enterprises in 2012 by the World
Bank,the paper empirically analyzed the relationship between financing constraints
and labor share.
The results show that financing constraint significantly reduce their labor’s share.
The conclusion remains true for the enterprises that fail to secure loans from financial
institutions.Financing constraint of non-foreign-owned enterprises and
non-state-owned enterprises significantly reduce the labor share.But the impacts are
not significant in the foreign-owned enterprises and the state-owned
enterprises.Private enterprises are facing the most serious financing
constraints.What’s more ,the negative impact of financing constraints on their labor
share is also the most serious.Financing constraint of smaller enterprises and the
enterprises in traditional manufacturing sectors significantly reduce their labor
share.The impacts are not significant in the larger enterprises and the enterprises in
the enterprises in emerging manufacturing sectors.
Key words: financing constraint; labor share.
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第一章 引言
1.1 研究背景
改革开放以来，我国经济的发展获得了举世瞩目的成就，但与此同时，伴随
着经济的快速增长，潜藏在此之后的问题也暴露出来，在面临的问题当中，收入
分配的失衡是直接展现在我们眼前的一个严峻的问题，已经对我国的经济发展以
及社会和谐产生了一定的阻碍。
90年代中期以来，我国的劳动收入份额不断下降，社科院发布的社会蓝皮
书中指出我国的劳动收入份额近年来持续下降的事实，根据其中数据，我国的劳
动收入份额从 2003年的 50%以上,下降至 2006年的 40.6%,资本要素份额从约
20%上升至 30.6%。现有大多数研究的相关测算再考虑了不同的因素以及使用不
用的测算方法之后，仍然对近年来我国劳动收入份额下降有着一致的认识。白重
恩、钱震杰(2009)的测算结果表明 1995年至 2004年之间我国的劳动收入份额下
降了 10.73%，剔除 2003年至 2004年统计核算方法改变的影响之后，在 1995年
至 2003年间，我国的劳动收入份额仍下降了 5.48%。张车伟，张士斌(2010)在考
虑了自雇者收入对数据进行调整之后测算得出我国的劳动收入份额在改革开放
之后保持着相对的稳定，在 1999-2007年间出现了略微的下降，而在 2007年之
后下降的幅度比较大。徐蔼婷(2014)基于广泛存在的未被观测经济视角，对全国
和区域两个层面的劳动收入份额进行了测算，结果显示我国 2000年开始至 2007
年间的劳动收入份额呈现下降的趋势。
劳动收入份额的不断降低，导致了一系列的经济与社会问题。首先，劳动收
入份额的下降会导致消费率的下降(汪伟等，2013)。劳动收入份额的下降以及相
应的资本收入要素的上升会引起高投资的倾向，从而导致消费需求的下降，可能
对我国经济持续发展造成负面的影响。除此之外，劳动收入份额的下降还会导致
收入分配问题(蔡昉，2006)，现今我国居民的主要收入来源仍是劳动收入，劳动
收入的分配较之于资本收入而言更为均匀，劳动收入份额的降低无疑会加剧本就
严重的收入差距。因此，对于我国的经济持续发展以及社会和谐稳定，劳动收入
份额的下降都会有一定程度上的负面影响。
对于劳动收入份额下降的原因，现有研究运用不同的方法在提出了许多观
点，不同的学者提出了导致劳动收入份额下降的不同的影响因素，例如有偏的技
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术进步、产业结构转型、要素市场扭曲、全球化等(罗长远、张军，2009；黄先
海、徐圣，2009；王永进、盛丹，2010；肖文、周明海，2010；白重恩、钱震杰，
2010；邵敏、黄玖立，2010；魏下海，2013)。不同的学者从不同的视角试图对
我国劳动收入份额下降这一事实做出解释。
近年来，有学者开始试图从企业所面临的融资约束这个角度解释劳动收入份
额下降(Aziz & Cui，2007；白重恩、钱震杰，2010；周明海等，2010；罗长远、
陈琳，2012；汪伟等,2013；林志帆、赵秋运,2015)。当面临信贷融资约束时，企
业最优化决策会发生改变，资本投入以及劳动投入相应地发生变化,从而劳动收
入份额也将发生变化，这为我国当前企业劳动收入收入份额的下降提供了一个新
的思路。
目前，在我国的金融环境中，银行仍然占据着绝对的主导地位，而银行业对
于民营企业有着很强的信贷歧视，民营企业特别是中小民营企业受到强烈的信贷
约束已经是没有争议的事实。Claessens & Tzioumis(2006)通过世行调查数据指
出，中国 75%的非金融类上市公司把融资约束作为了企业进行生产活动的主要障
碍，在所调查的 80个国家中比例最大。
近年来，民营企业在我国经济发展中所做出的贡献越来越大，我国的民营经
济在 GDP中占比也不断地提高，根据《中国民营经济发展报告(2013-2014)》所
提供的数据，我国民营经济贡献的 GDP占比从 1998年的 33%提升至 2012年超
过 60%，全国 19个省市自治区中民营经济贡献均超过了 50%。国家统计局数据
显示，私营企业对于城镇就业岗位的贡献已经超过了 80%。近年来，相较于国有
企业以及外商投资企业，民营企业更是保持着最快的发展速度，2013年民营规
模以上工业企业的工业增加值增速为 12.4%，而国有及国有控股企业的增速为
6.9%，外商及港澳台商投资企业增速为 8.3%。厦
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图 1：2007-2013年各类型企业工业增加值增速
数据来源：中华全国工商业联合会：《国民营经济发展报告（2013-2014）》，社会科学文献出版社，2015。
伴随着民营经济的快速发展，民营企业的规模逐渐变大，而对于融资的需求
也在不断地增加。虽然我国金融体制也正逐渐改革，但民营经济的发展速度显然
大大超出了改革的进度。民营经济在融资问题上并没有得到与之经济贡献程度匹
配的待遇。在我国以国有银行为主导的金融环境中，非国有商业银行以及其他非
国有金融组织的业务受到了政策上强烈的制约，这种金融环境使得我国国有银行
在发展中有着许多的弊病，国有银行因此也并没有在对非国有企业的支持上发挥
其应尽的职责(林毅夫、李永军，2001)。不仅如此，二十世纪九十年代中期以来，
伴随我国银行业的改制，商业银行在风险控制上更为严格，对于贷款的审批发放
也更为严格。基于风险的控制，银行更希望发放贷款给国有企业和以及规模较大
的民营企业，这无疑使大部分民营企业特别是中小民营企业的融资环境的恶劣程
度雪上加霜。银行的信贷歧视对于民营企业的融资问题无疑是主要的成因，除此
之外，我国的资本市场还在逐步地发展改革之中,发行股票和债券的门槛比较高，
仅有很少一部分民营企业能够通过股票以及债券市场募集资金，尽管我国正逐步
完善多层次的资本市场体系，推出了全国中小企业股份转让系统等利于民营企业
融资的方式，但就目前来说市场的容量还是不足以满足大多数民营企业的融资需
求。
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如表 1所示，我国民营经济贷款余额占 GDP比重、民营经济短期借款占比、
中小金融机构民营经济贷款比重均不高，虽然民营经济贷款余额占 GDP比重以
及民营经济短期借款所占比重在 2002年至 2007年间有所提高，但民营经济的发
展较之更为迅速，民营经济贷款占比仍然远远没有与其对经济的贡献所相匹配。
而被认为是为民营企业提供贷款的机构中对民营企业最为重要的中小金融机构
的经济贷款比重在 2002年至 2007年间反而稍微降低。可以看出，我国民营企业
所面临的融资约束非常严峻。
表 1：民营经济贷款占比
2002 2003 2004 2005 2006 2007
民营经济贷款余额占 GDP比重
（%）
8.6 11.2 11.5 11.8 14.3 15.0
民营经济短期借款所占比重
（%）
1.4 1.8 2.4 2.5 2.7 3.1
中小金融机构民营经济贷款比
重（%）
26.2 25.2 25.1 25.6 30 25.8
数据来源：全国工商联研充室：《中国改革开放 30年民营经济发展数据》,中国工商联合出版社，2010年。
由于面临着融资约束，民营企业的投资更依赖于其自有资金，如图 1所示，
根据中国统计年鉴中固定资产投资资金来源的数据，从 1995至 2005年，我国企
业的自筹及其他资金占固定资产投资的比例逐渐升高，从 1995年的 65.45%不断
上升至 2015年的 83.77%，而国内贷款占比呈现出下降的趋势，从 1995年的
20.46%下降至 10.45%。这也反应了我国企业所面临融资约束的严重程度正不断
上升。厦
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图 2：1995-2014年企业固定投资资金来源占比
数据来源：国家统计局网站
可以看出，企业所面临的融资约束的变动趋势与劳动收入份额的变动趋势相
符，近年来企业面临的融资约束更为紧张，而与此同时，我国的劳动收入份额却
持续下降。对于融资约束与劳动收入份额的下降之间的关系，是本文需要进行探
讨的核心问题。
1.2 研究意义
近年来，劳动收入份额的不断降低，导致了一系列的经济与社会问题，恶化
了我国收入分配不平衡的问题，并可能引起居民消费水平的降低。十八大报告中
明确提出了要提高居民收入在国民收入分配中的比重、提高劳动报酬在初次分配
中的比重“两个提高”，劳动收入份额下降的问题亟须解决。关于我国劳动收入
份额下降的原因已经被众多学者所探讨，而从融资约束的角度对劳动收入份额下
降进行的研究并不多见。因此，探讨融资约束与劳动收入份额之间的关系，有利
于揭示我国劳动收入份额自从九十年代中期以来持续降低的原因，对于改变我国
的劳动份额持续降低的现状，进而对促进社会收入分配更加公平以及促进居民消
费有着一定的指导作用。
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1.3 研究思路与方法
本文共分为五个章节：
第一章为导论，由二十世纪九十年代以来我国劳动收入份额不断降低以及民
营企业受到融资约束的现状，引出了本文讨论的核心问题，融资约束与劳动收入
份额的降低之间是否存在联系，阐述了研究此问题的意义，介绍了本文的研究思
路以及方法、并分析了本文的创新以及不足之处。
第二章为文献综述，系统地梳理归纳了国内外关于劳动收入份额是否变化及
其原因以及融资约束是否影响劳动收入份额的相关研究。
第三章为理论机制，分别从“融资贵”以及“融资难”两个方面建立模型，
以说明融资约束如何对劳动收入份额产生影响，为融资约束影响劳动收入份额提
供理论支持。
第四章为实证分析，基于世界银行 2012年针对中国企业的《中国投资环境
调查》提供的调查数据，对融资约束是否影响劳动收入份额进行实证分析，并试
图研究在不同类型企业中的影响程度。
第五章为结论及政策建议，在理论机制以及实证分析的基础上，总结本文所
得出的结论，并依此提出相关的政策建议。
本文通过理论与实证的结合进行分析，在理论方面，基于之前的研究构建了
两个理论模型以分析融资余额影响劳动收入份额的传导机制，试图做出理论解
释。实证方面，采用世界银行 2012年针对中国企业的《中国投资环境调查》分
别对总体样本、按是否国有分组、按是否有外资成分分组、按规模分组、按是否
出口分组进行了回归，并基于 Heckman两阶段模型分析了融资约束对没有贷款
的企业内部的影响。
1.4 创新点和不足之处
本文从“融资难”与“融资贵”两个方面探讨了融资约束影响劳动收入份额
的理论机制，对以往相关研究少有的理论机制进行了补充。在实证方面，利用较
新的世界银行 2012年针对中国企业的《中国投资环境调查》对融资约束与劳动
收入份额之间关系进行了分析，在衡量融资约束的指标的选取上，选择了基于融
资约束的定义和结合数据特点构造的由融资约束重要程度以及融资与否两个方
面结合而得到的虚拟变量，并对不同类型的企业做出分析。在控制变量的选取上，
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考虑了以往研究中较少提及的劳动者的相关特征。
本文的主要不足之处为所采用的世界银行 2012年针对中国企业的调查数据
中调查的企业不够多，样本量不够大，调查的问题有限。且对于大多数调查问题
只有 2011年的数据，仅少部分数据能够追溯至 2009年。
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
信贷融资约束与中国劳动收入份额下降
- 8 -
第二章 文献综述
2.1 关于劳动收入份额变化趋势的研究
2.1.1国外文献综述
要素分配的研究在经济学发展中一直以来都被许多学者所重视，早在亚当斯
密创建古典政治经济学时期，要素分配就已纳入了收入分配的领域之中，亚当斯
密提出社会阶级可以划分为工人、资本家、地主三个阶级，这三个阶级分别对应
工资、利润以及地租三种收入，三种收入决定了商品的价值。李嘉图在亚当斯密
的基础上完善了收入分配理论，将要素分配推至政治经济学研究的核心问题。在
亚当斯密三个阶级划分的基础上，李嘉图提出劳动投入决定商品的价值，工资是
劳动者维持生活所必需的物资的价值，是商品价值的一部分，而利润和地租是超
过工资的剩余商品价值。新古典经济学延续了李嘉图所推崇要素分配的角度，建
立了较为完善的要素分配理论。其中，克拉克试图从要素的边际贡献角度研究收
入分配问题，他认为资本要素与劳动要素份额的比例由资本和劳动于生产过程所
做出的贡献即资本和劳动的边际生产率所决定。而马歇尔在其均衡价值理论的基
础上，从供需的角度出发，提出资本和劳动要素的需求价格由要素的边际生产率
所决定，而供给价格则有资本和劳动的成本所决定，当供给和需求均衡时的价格
即为劳动要素和资本要素所分配的报酬。
除了通过收入分配理论研究要素分配的机理，要素收入份额是否具有稳定性
也是被学者们重视的问题之一。关于要素收入份额的稳定性，最早可以追溯到
A.Bowley(1927)对英国劳动收入份额的测算，他提出劳动收入份额有着经验稳定
性。Cobb & Douglas(1928)基于 C-D生产函数测算了美国的劳动收入份额，得出
了劳动收入份额维持着稳定的状态。卡尔多(1961)提出的关于稳态经济的“卡尔
多特征事实”之一就是要素收入份额保持着稳定，劳动收入份额与资本收入份额
之间存在着稳定的关系。
在卡尔多提出“卡尔多事实”不久之后，要素收入份额是保持着稳定这一观
点就逐渐收到了质疑。库兹涅茨(1959)通过 1938年以及战后两个时期的数据，
将国家以人均收入高低为标准划分不同的组别，得出了人均收入较高的国家中劳
动收入份额较高的结论，按照库兹涅茨的观点，代表着经济发展水平的人均收入
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